Dividimos este módulo em seis partes para facilitar a compreensão do conteúdo. 

Começamos explicando o que é volatilidade implícita e depois passamos por valor 
temporal, valor intrínseco, o que são opções dentro e fora do dinheiro e falamos se vale 
a pena exercer uma opção antes do vencimento. Por fim, falamos sobre como fazemos 
para encontrar as opções mais líquidas do mercado. 


Parte 1. Volatilidade implícita 

A volatilidade implícita é um fator determinante para saber se uma opção está cara ou 
não. 

No módulo 6, aprendemos a calcular o preço teórico de uma opção por meio do modelo 
Black-Scholes. Vimos também que o preço teórico é diferente do preço de mercado. Por 
que isso acontece? 

Para calcular o preço teórico, utilizamos os seguintes inputs: preço da ação, strike da 
opção, taxa de juros, vencimento e volatilidade. 

Para que o preço teórico e o de mercado sejam diferentes, algum dos inputs que 
utilizamos está diferente do que o mercado usou. 

Mas qual input não estaria batendo com o do mercado? 

1 - O preço atual da ação? 

Ele é igual para todo mundo, portanto o problema não está aqui. 

2- 0 strike da opção? 

O strike também não depende de interpretação; ele é predeterminado e não muda. Se 
o strike da call é R$ 10, não tem por que o mercado colocar diferente no modelo. 

3- 0 vencimento da opção? 

O vencimento da opção também é predeterminado e não muda. Se a opção vence em 
dezembro de 2018, eu e qualquer outro trader deveremos colocar essa mesma data 
como input no modelo. 

4 - A taxa de juros livre de risco? 

Ela é definida pelo Banco Central, e também não depende de interpretação. Eu, você 
ou qualquer outro investidor usaremos essa taxa como input. 

5 - A volatilidade? 

É aqui que reside a diferença. A volatilidade que colocamos como input no modelo 
Black-Scholes (B&S) foi a volatilidade histórica. 

Mas o passado pouco importa. Para ganhar dinheiro, o que importa é o que acontecerá 
no futuro. 

Tanto faz se a volatilidade histórica da opção é de 100%. Isso não quer dizer que ela se 
repetirá daqui para a frente. 


Volatilidade histórica vs volatilidade implícita 



Segue um exemplo para você ter uma ideia da diferença entre a volatilidade histórica 
que utilizamos no cálculo teórico e a volatilidade que o mercado está considerando para 
o futuro (implícita). 


Côll 


'Preço dò Ação 


StriVie 

ti S-2,.26 

Volòtilidàde 

3?, 6% 

vencimento 

•fl/8 

Tòxò de juros 

6,5 o% 

Prêmio de mercòdo 

•^1 j,55 


Modelo de Precificação de Black & Scholes 


Inputs 

Preço da Ação (S) 


49,25 

Strike (X) 


52,26 

Hoje 


3/5 

Vencimento 


19/8 

Taxa de Juros (i) 


6,50% 

Volatilidade Histórica (o) 


37,60% 


Valor teórico da Call 

3,21 

Valor teórico da Put 

5,21 


Valor de mercado da Call 
Valor de mercado da Put 


'Prêmio teórico 




Volatilidade Implícita para Call 31,50% 

Volatilidade Implícita para Put #VALOR! 


Preenchendo os dados acima no modelo, chegamos a uma volatilidade implícita muito 
menor do que a volatilidade histórica que usamos. 

Por que a volatilidade implícita é menor? 

Porque é a expectativa de volatilidade da ação até o seu movimento. 

Se ela está menor do que a histórica, isso quer dizer que o mercado espera que a 
volatilidade futura do ativo será menor do que a passada. 


Volatilidade implícita: estimativa da volatilidade futura do papel. 


Nesse exemplo, a volatilidade implícita é menor do que a histórica. Mas ela pode ser 
maior também. Isso depende do que o mercado acredita que acontecerá com os papéis. 

Se o mercado espera um movimento maior, a implícita será maior do que a histórica. 

Se o mercado espera um movimento menor, a implícita será menor do que a histórica. 


Volatilidade implícita e o prêmio das opções 

Quando a volatilidade implícita é maior do que a histórica, o prêmio das opções no 
mercado será mais alto do que o teórico. 

Isso porque o mercado espera um movimento maior do que o que já aconteceu. 
















Já quando a volatilidade implícita é menor do que a histórica o prêmio da opção no 
mercado será mais baixo do que o preço teórico. 

Veja abaixo um exemplo real da diferença entre a volatilidade implícita e a volatilidade 
histórica. 



Volatilidade implícita (azul) vs histórica (laranja). Fonte: Bloomberg 


A linha azul é a volatilidade implícita, o que o mercado está esperando para o futuro. Já 
a linha laranja é a volatilidade histórica, que mede os movimentos passados. 

Observamos que alguns meses antes das eleições a volatilidade implícita aumentou 
substancialmente em relação à histórica. 

Por que isso aconteceu? 

Porque, mesmo que o mercado ainda não estivesse andando, a expectativa era de que 
os movimentos seriam fortes dali a algumas semanas; afinal de contas, as eleições 
decidiriam o futuro do país nos quatro anos seguintes. 

Com o pleito ficando para trás, todo aquele cenário de indefinição também se dissipou, 
e a expectativa por movimentos extremos também diminuiu. Por isso, a volatilidade 
implícita do mercado despencou. 

Se o mercado tem muita incerteza ou medo do que acontecerá, ele eleva a estimativa 
de movimentos futuros, o que faz a volatilidade implícita subir com o preço das opções. 
E quanto maior a volatilidade implícita das opções, maior é o prêmio. 


Volatilidade implícita alta ► Opção cara 


Volatilidade implícita baixa ► Opção barata 


Por isso, quando vamos comprar uma opção, queremos uma volatilidade implícita baixa 
para pagar barato. Os exemplos abaixo deixam claros os motivos. 



Volatilidade implícita baixa ► Opção barata 


É mais fácil ganhar dinheiro. Por quê? 


Antes Depois 


Preço da Ação 

R$ 10,00 

Preço da Ação 

R$ 10,30 

Strike 

R$ 11,00 



Volatilidade 

Implícita 

30% 

Volatilidade 

Implícita 

40% 

Vencimento 

30 dias 

Vencimento 

29 dias 

Taxa de juros 

6,50% 



Prêmio de mercado 

R$ 0,08 

Prêmio de mercado 

R$ 0,24 +200% 

No exemplo acima, de uma call, a volatilidade 
bastante espaço para subir. 

implícita está em 

30% (“Antes”), com 

Se a ação sobe, e a volatilidade implícita também, a call se valoriza 200% (“Depois”), 
com uma bela ajuda da alta da volatilidade implícita. 

Volatilidade implícita alta ► Opção cara 



É mais difíicil ganhar dinheiro. Por quê? 



Antes 


Depois 


Preço da Ação 

R$ 10,00 

Preço da Ação 

R$ 10,30 

Strike 

R$ 11,00 



Volatilidade 

Implícita 

60% 

Volatilidade 

Implícita 

50% 

Vencimento 

30 dias 

Vencimento 

29 dias 

Taxa de juros 

6,50% 



Prêmio de mercado 

R$ 0,38 Prêmio de mercado 

R$ 0,47 +23% 


No exemplo acima, a volatilidade implícita está bem alta, em 60%, com pouco espaço 
para subir mais. 

Nesse cenário, mesmo com a ação se valorizando os mesmos R$ 0,30 do exemplo 
anterior, a opção se valorizou apenas 23%, porque a volatilidade implícita já estava 
muito alta. 

No exemplo anterior, ganhamos 200% com as opções em apenas um dia, porque a 
volatilidade ainda estava baixa, com bom espaço para subir. 










Por isso, prefira sempre opções com volatilidade implícita baixa na hora de comprar. 

Isso não significa que você não deva comprar opções com volatilidade implícita alta. 
Porém, deve estar ciente de que será mais difícil de ganhar dinheiro. 


O que é uma volatilidade implícita alta ou baixa? 

Não há uma resposta exata. Depende de cada ação. A melhor forma de analisar o nível 
é comparar a volatilidade implícita atual com a de períodos anteriores. 

Veja um exemplo com ABEV3 e PETR4 abaixo. 



12 ------------ 15 

02/01/18 02/D2/18 02/03/18 02/D4/18 02/0S/18 02/D6/18 02/D1/18 02/02/18 02/03/18 02/04/18 02/05/18 02/06/18 


A volatilidade implícita de ABEV3 hoje, em torno de 21%, está maior do que as 
registradas no passado. Logo podemos considerar que a volatilidade implícita de 
ABEV3 está alta. 


Já se olharmos para PETR4, a volatilidade também está alta, em cerca de 56%. Porém 
a média é em torno de 35%. 

Se você encontrar uma opção de ABEV3 em que a volatilidade implícita seja de 35%, 
ela estará altíssima; mas se encontrar uma opção de PETR4 com a mesma volatilidade 
implícita, ela estará baixa. 

Isso mostra que cada ação tem um nível de volatilidade diferente. 


Volatilidade implícita alta é ruim? 

Para fechar a primeira parte, deve ter ficado na sua cabeça que a volatilidade implícita 
alta é ruim, certo? 

Na verdade, não. A volatilidade implícita alta é ruim apenas quando compramos uma 
opção; afinal de contas, quando compramos, queremos pagar barato. 

Mas sabemos que, nas estratégias de renda, começamos vendendo as opções. Por 
isso, nessas operações uma volatilidade implícita alta significa que conseguiremos mais 
dinheiro ao vender as opções e, portanto, teremos uma maior rentabilidade. 


Parte 2. Vale a pena exercer uma opção antes do vencimento? 

Essa é uma pergunta frequente, cuja resposta não é difícil, mas necessita de alguns 
esclarecimentos antes do veredito que é “não vale a pena”. 








Imagine a seguinte situação: você comprou uma call com strike em R$ 10, esperando 
que a ação se valorize. 

A ação, assim como tinha apostado, subiu e agora está custando R$ 20. Logo seu lucro 
ao exercer a opção seria de R$ 10. 

A primeira coisa a se questionar é: podemos exercê-la antes do vencimento? 

Existem opções do tipo “europeias” e do tipo “americanas”. 

As europeias só podem ser exercidas no dia do vencimento. 

Já as opções americanas podem ser exercidas a qualquer momento — em 5, 10, 30 
dias ou em qualquer dia útil antes do vencimento. 

Lembrando que exercer uma opção é muito diferente de negociar as opções. 

Você pode comprar ou vender qualquer opção (americana ou europeia) em qualquer 
momento antes do vencimento. 

O que você não pode fazer é exercer uma call ou uma put europeia antes dessa data. 
Mas como saber se uma opção é americana ou europeia? 

Basta verificar se o código mostrado na corretora é composto por quatro letras 
(americana) ou por cinco letras, sendo a última um E (europeia). 

Veja os exemplos, que tiramos de quatro grandes corretoras, de como identificar o tipo 
de opção. 
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Entretanto, aqui vai uma dica quente: 

- 95% das calls são do tipo americanas 

- 99% das puts são do tipo europeias 


Parte 3. Valor intrínseco e valor temporal 

Antes de responder se vale a pena exercer uma opção antes do vencimento, precisamos 
apresentar os conceitos de valor intrínseco e valor temporal. 


Valor intrínseco 

Trata-se da primeira das duas partes que compõem o prêmio das opções. 

O valor intrínseco é quanto você receberia se exercesse a sua opção neste exato 
momento. Por exemplo, se comprou uma call de strike em R$ 10, e a ação está custando 
R$ 11, você teria direito de comprar por R$10 uma ação que custa R$ 11, ou seja, teria 
um lucro de R$ 1 se a exercesse. 

Isso quer dizer que o valor intrínseco é R$ 1. 


Preço da Ação R$ 11,00 

Strike - R$ 10,00 


Valor Intrínseco = R$ 1,00 


Prêmio = R$ 1,50 


R$ 0,50 


R$ 1,00 



Valor Temporal 


Valor Intrínseco da Call (Preço da Ação - Strike) 


As puts também podem ter valor intrínseco. 

Se tivesse comprado uma put de strike R$ 20, e a ação estivesse em R$ 19,50, você 
poderia vender por R$ 20 uma ação que custa R$ 19,50, o que traria R$ 0,50 de 
vantagem no exercício. 

Por isso o valor intrínseco dessa put é R$ 0,50. 




Prêmio = R$ 2,50 


Strike R$ 20,00 

Ação - R$ 19,50 R$ 2,00 

Valor Intrínseco = R$ 0,50 

R$ 0,50 

O valor intrínseco pode ser zero? 

Sim, ele será zero quando não valer a pena exercer a opção. Veja os exemplos 


abaixo: 




Call 


Put 


Preço da Ação 

R$ 5 

Strike 

R$ 30 

Strike 

- R$ 10 

Preço da Ação 

- R$ 50 

Valor Intrínseco 

ZERO 

Valor Intrínseco 

ZERO 


Valor Intrínseco da Put (Strike - Preço da Ação) 


Você exerceria uma call cujo strike é de R$ 10 e o preço à vista do papel é R$ 5? 
Reformulando: você compraria por R$ 10 uma ação que custa R$ 5? Não! 

E uma put cujo strike seja R$ 30 e o preço da ação esteja em R$ 50? Não vale a pena 
vender por R$ 30 o que custa R$ 50. 

Em ambos os exemplos acima, não há vantagem nenhuma em exercer o direito. Logo 
essas opções têm valor intrínseco zero, porque você não receberia nada se as 
exercesse. 


Valor temporal 

Isso quer dizer que essas opções que não vale a pena exercer hoje custarão zero? Não! 

Mesmo que não seja vantajoso exercê-las no momento, existe a chance de que elas 
tragam enormes vantagens no futuro — quem sabe? 

É por esse motivo que uma opção, não importa qual seja o strike ou vencimento, nunca 
custará zero. Ela sempre terá um valor, mesmo que muito pequeno, representando a 
possibilidade de ela trazer mais lucros no futuro. 

Esse valor da “possibilidade” é chamado de valor temporal. 

Existem opções que têm somente valor temporal e outras que têm valor temporal + valor 
intrínseco. 







Prêmio = R$ 1,00 


Prêmio = R$ 0,80 


R$ 0,80 



Valor Temporal 


somente valor temporal 


R$ 0,80 


R$ 0,20 



Valor Temporal 


Valor Intrínseco 


Temporal + Intrínseco 


E por que existem esses dois tipos de cenários? 

No primeiro caso, quando a opção só tem valor temporal, significa que não há nenhuma 
vantagem em exercê-la agora. 

Já no segundo cenário, há também um valor intrínseco, o que significa que existe 
vantagem em exercer a opção. 


Parte 4. Dentro e fora do dinheiro 

Antes de responder à pergunta “Vale a pena exercer uma opção antes do vencimento?”, 
precisamos definir o conceito de dentro e fora do dinheiro. 


Fora do dinheiro ou OTM (do inglês “out of the money”). 

As opções fora do dinheiro são aquelas que têm somente valor temporal. 

No caso das calls, se a ação está abaixo do strike, não vale a pena exercer o direito. 
Dessa forma, a opção tem apenas valor temporal e ela está fora do dinheiro. 

Call fora do dinheiro: strike acima do preço da ação, não vale a pena ser exercida. 



1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19 20 


Call 

Ação < Strike 





No caso das puts, se a ação estiver acima do strike, você não terá vantagem em exercer 
seu direito, logo essa opção terá apenas valor temporal e estará fora do dinheiro. 

Put fora do dinheiro: strike abaixo do preço da ação, não vale a pena ser exercida. 


Put 

Ação < Strike 



38 39 40 41 42 43 44 45 46 47 48 49 50 51 52 53 54 55 56 57 


Essas opções fora do dinheiro (OTM) são mais baratas, porque têm somente valor 
temporal. 

Por que comprá-las, então, se não trazem vantagem ao serem exercidas hoje? 

Simplesmente porque elas podem chegar ao campo vantajoso até o vencimento. Ou 
seja, agora elas não têm valor intrínseco, mas podem tê-lo algum dia. 

E, por serem mais baratas, a valorização é maior. São essas as opções que se 
valorizam 100%, 200%, 500%... 


Dentro do dinheiro ou ITM (do inglês “in the money”) 

São opções que, além do valor temporal, possuem também valor intrínseco. Ou seja, 
se exercesse essa opção agora, você teria uma vantagem. 

Calls dentro do dinheiro: são aquelas cujo strike está abaixo do preço da ação. Isso 
quer dizer que, ao exercer a call, você poderia comprar a ação mais barato do que ela 
custa. 







Puts dentro do dinheiro: são aquelas cujo strike está acima do preço da ação. Isso 
quer dizer que, ao exercê-las, você poderia vender a ação mais caro do que ela custa. 


Put 

Ação < Strike (R$ 48) 



As opções dentro do dinheiro são mais caras, pois o prêmio é composto pelo valor 
temporal mais o valor intrínseco. 

Por elas estarem mais caras, o potencial de valorização é menor. E, como o que nos 
interessa é a valorização, preferimos sempre as opções fora do dinheiro. 

Para encerrar o tema, existem também as opções que estão no dinheiro. São aquelas 
cujo strike é igual ao preço da ação. 

Essas opções não possuem ainda um valor intrínseco, mas estão muito perto disso. 

Deixamos claro então os conceitos de dentro e fora do dinheiro. 

Na próxima parte, vamos responder melhor à questão inicial: “Vale ou não a pena 
exercer uma opção antes do vencimento?”. 


Parte 5. Vale a pena exercer uma opção antes do vencimento? 












Já vimos que o prêmio de uma opção é composto por dois valores: valor temporal e 
valor intrínseco. 

Vimos também que, se exercer uma opção, você terá direito de receber apenas o valor 
intrínseco dela. Não importa se a opção custa hoje R$ 5; se o valor temporal é R$ 2, é 
isso que você receberá se exercê-la. 

Por esse motivo, não vale a pena exercer uma opção antes do vencimento. Quando 
você faz isso, acaba abdicando do direito de receber o valor temporal e recebe apenas 
o valor intrínseco. 

O que fazer, então? Como colocar a mão nos lucros? 

É muito simples. Em vez de exercer a opção, basta vendê-la no mercado. 


Prêmio = R$ 1,50 


R$ 0,50 


R$ 1,00 




ValojJfcmporal 


Valor Intrínseco da Call (Preço da Ação - Strike) 


A opção mostrada na imagem acima custa hoje R$ 1,50. Se você exercê-la, receberá 
R$ 1 (valor intrínseco). 

Se, por outro lado, vender essa opção, colocará no bolso R$ 1,50, que é o prêmio todo. 


E ficar com a opção até o vencimento, vale a pena? 

A cada dia que passa, as chances de você ter vantagem na operação diminuem. 

Quanto menor o tempo até o vencimento, menor é a probabilidade de você ter lucro com 
a opção. Por isso, o valor da expectativa (valor temporal) tende a cair conforme o 
vencimento se aproxima. Veja o exemplo abaixo. 



Prêmio = R$ 1,50 


R$ 0,50 


R$ 1,00 



Prêmio = R$ 1,30 

0,30 

10 dias 

R$ 1,00 


Prêmio = R$ 1,10 


R$ 0,10 


R$ 1,00 



Prêmio = R$ 1,00 


R$ 1,00 dia do vencimento 


Supondo que a ação permaneça com o mesmo preço e que a volatilidade não mude, o 
valor temporal da opção cai um pouquinho a cada dia. 

Repare que o valor intrínseco não muda, já que a ação está parada e o strike é fixo. O 
que muda é apenas o valor temporal, uma vez que a expectativa de mais lucros diminui 
com o passar do tempo. 

Por isso, nossa sugestão é que você venda a opção até uns 15 dias antes do 
vencimento. 

Ressaltamos que vender (negociar) é totalmente diferente de exercer uma opção. 


Parte 6. Onde encontrar liquidez nas opções? 

O mercado de opções do Brasil ainda é muito incipiente. Existem poucas ações que 
possuem opções. E, mesmo quando há opções disponíveis, dificilmente elas são 
líquidas. 

Mas por que a liquidez é tão importante? 

A resposta é uma outra pergunta: como podemos comprar sem que exista alguém 
querendo vender? 

Da mesma forma, sem liquidez não conseguiremos vender se houver investidores 
querendo comprar essas opções. 

Essa liquidez, entre outras coisas, está relacionada à liquidez das ações. 

Por exemplo, geralmente as opções mais líquidas serão as das ações mais líquidas. 
Veja a tabela abaixo. 






ALTA 

LIQUIDEZ 

BOA 

LIQUIDEZ 

MÉDIA 

LIQUIDEZ 

PETR4 

BBDC4 

BRFS3 

VALE3 

ITUB4 

B3SA3 


BBAS3 

CIEL3 


USIM5 

ABEV3 


GGBR4 

BOVA11 


Mas outros fatores, como distância do preço da ação para o strike e vencimento, 
também influenciam a liquidez. 


Strike vs liquidez 

Quanto mais próxima do strike a ação estiver, maior será a liquidez da opção. Isso quer 
dizer que, se o strike for R$ 10, e a ação estiver negociando a R$ 10, essa opção será 
a mais líquida. 

Vencimento vs liquidez 

Quanto mais próximas do vencimento, mais líquidas tendem a ser as opções. 
Geralmente, no mercado brasileiro, com mais de dois meses as opções perdem 
bastante liquidez. 


Formadores de mercado 

É preciso ressaltar que apenas seguir essas dicas não garante que você vai encontrar 
opções com liquidez. Para resolver esse problema, existem os formadores de 
mercado. 

Esse agente tem como objetivo fomentar o mercado, colocando ordens de compra e 
venda em diversas opções, gerando liquidez nesses papéis. 

Mas não são todas as opções que possuem formador de mercado. 

Para consultar as que possuem, basta acessar o site dos formadores de mercado e 
escolher de qual ação você deseja comprar ou vender uma opção (no vídeo, explico 
melhor como mexer nessa página). 








Também é possível consultar no home broker se uma opção tem ou não formador de 
mercado. Veja abaixo que há as letras FM em uma parte do código das opções que 
possuem esses agentes. 


CIELS16 


1 

CIELE FM ON 16,14 OPTION 


1,12 ♦+: 

33,33% 15:11:58 

|N 

Detalhe Ofertas 

Negócios Raio-X 


Abert 

0,99 Negócios 

50 

C--.L 

rccn, 

0,84 Qtd. Neg. 

58,50K 

Máx. 

1,22 Vol. Neg. 

68,96K 

Min. 

0,99 LotePad. 

100 

Últ Neg. 

1,12 


Preço T. 

OSC.T. 

- 

QtdeT. 

• Ter. Leilão 

- 


Melhores Ofertas 

Compra 

10K 1,16 ■ 


Venda 

10K 1,21 (3) 



(K)rrfl, (M)mlhão, (B)bihão, (*)tote de mil 


Para finalizar, é importante dizer que não é porque uma opção tenha formador de 
mercado hoje que esse agente continuará promovendo a liquidez dela nos dias 
seguintes. 

Dependendo do que acontecer no mercado, esses agentes podem migrar para outras 
opções. Por exemplo, se a ação subir muito, os FMs migram para opções com strike um 
pouco mais acima. 

No próximo módulo, nosso tema será “Escolhendo as melhores opções para cada tipo 
de estratégia”. 


Um abraço e até lá! 
Ruy Hungria 





